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劲拓股份：专注做机器人的眼睛

证券时报记者 余胜良

2

月

26

日，一百多名投资者走

进劲拓股份（

300400

）参观，并和公

司董事长吴限等高管进行交流。 这

是深交所举办的第

159

期 “走进上

市公司”活动。

众多投资者关注这家营业收入

2

亿多元的公司， 是因为劲拓股份

拥有机器人概念。 目前机器视觉概

念火爆， 智能视觉检测可代替很多

人，劲拓股份董事长吴限称“要专注

做机器人的眼睛”。

“在座各位家庭中的一两件产

品总会使用我们的设备， 比如家电

手机的电路板焊接， 都离不开我们

公司生产的焊接设备。 ”吴限表示，

他从事焊接设备工作

20

年。

劲拓股份产品包括智能焊接机

器人、航空柔性装配系统、智能机器

视觉设备、高速点胶机、涂覆机等，

用于航空、汽车、船舶、通讯、可穿戴

设备及消费类电子产品的制造和在

线检测， 公司所有产品均具有自主

知识产权。

但市场显然对劲拓股份非传统

业务更感兴趣， 那就是目前业务占

比较小的智能视觉设备。吴限表示，

劲拓股份从

2008

年就开始介入视

觉检测业务，已经耕耘很长时间，现

在有一定积累， 是上市公司中唯一

的一家。

“未来劲拓股份的主要方向是

机器视觉，公司不直接做机器人，而

是做机器人当中传感、 视觉和测量

部分。”吴限表示，在电子元器件，显

示屏行业中很多检测环节通过人眼

已无法实现， 机器视觉检测将迎来

很大的市场需求，“目前手机显示屏

领域有几万人用眼睛显微镜在检

测， 还有很多其他岗位需要眼睛进

行检测，这都是潜在市场。 ”

吴限认为， 机器视觉市场几乎

无边， 就看能占领多少，“我们几年

前就跳了进来，现在正在往前游”。

“只要是用到人眼的地方都能

用机器视觉设备。”对于机器视觉的

市场发展， 劲拓股份总经理陈洁欣

表示，目前机器视觉还是个新兴产业，

劲拓股份的机器视觉检测设备主要用

在显示屏行业。据其透露，这种设备价

格在几万元到几百万元之间， 未来公

司将聚焦高附加值产品。

据了解，机器人需要和外界交互，

传感设备是一个庞大的行业。 劲拓股

份只做其中一环，那就是视觉部分。

机器视觉概念现在很火， 很多企

业一哄而上， 但吴限认为最终会留下

一两个好的。目前高端市场如触摸屏、

航天制造等应用刚开始， 现状是需求

很大，供给不足，有很高技术门槛。 低

端市场供给企业很多。

有券商分析师询问产品更新换代

问题，吴限表示，现在电子信息产业变

化非常大，很多产品两年就会淘汰，但

行业规律显示装备生产商寿命会远远

长于终端产品生产商， 前者为后者提

供竞争的枪炮， 劲拓股份的理想是做

百年企业。

针对是否有并购计划的提问，吴

限表示，只有合适的标的才会收购，不

会为了冲高业绩而去收购， 当前由于

竞争对手水平相差无几， 收购的可能

性比较小。

此外， 目前劲拓股份的厂房和办

公场所有

2

万多平方米， 随着规模扩

大已渐渐不够用， 公司募资项目

6

万

平方米的新工厂正在建设中。

剥离地产转型航空材料 万泽股份新业务获进展

证券时报记者 李映泉

一家房地产上市公司要转型做

国内最尖端的航空高温合金材料，

似乎有些不可思议， 但这就是万泽

股份（

000534

）正在做的事情。

去年

8

月， 万泽股份停牌筹划

重大资产出售事宜。今年

2

月

5

日，

公司公告拟以

2.71

亿元向万宏投

资转让子公司深圳万泽地产

100%

股权。 此前公司已转让了深圳玉龙

宫公司和深圳鑫龙海公司。

3

月

1

日，公司推出定向增发方案，拟募资

不超过

13

亿元，全部投向高温合金

项目，公司股票也在

3

月

1

日复牌。

万泽股份早在

2014

年就曾公

告与中南大学合作进军航空高温合

金材料。

3

月

1

日，证券时报记者走

进万泽股份位于深圳福田保税区的

万泽中南研究院研发基地了解到，

公司已在高纯度高温母合金和构件

方面取得较快进展， 预计今年

6

月

份第一批精密铸造叶片将问世。

在产品陈列室， 有一块长宽不

过四五公分的金属薄叶片， 万泽股

份投资总监蔡勇峰告诉记者：“这是

某型航空发动机精密铸造叶片， 单片

价格高达

3

万元，价值与黄金相当。 ”

据介绍， 精密铸造叶片之所以如

此昂贵， 是因为它需要在航空燃气涡

轮发动机

1600℃

甚至更高的温度下

运转， 目前国内生产的普通高温合金

根本无法承受如此的高温。 据中国金

属学会高温材料分会统计，未来十年，

我国高温合金材料年需求量将超过

40

万吨，市场容量超过

1600

亿元。

“万泽股份多年前就考虑转型的

方向， 在初步确定高温合金产业方向

后， 公司董事长在国内外反复寻找行

业内顶尖的专家，人才最为关键，只有

组建超级团队， 才可能在此领域有所

作为。 ”蔡勇峰表示。

公司介绍， 万泽中南研究院拥有

多名行业顶级专家， 已成为我国高温

合金领域为数不多达到国际一流水平

的研发团队，已取得一系列研发成果；

项目依托万泽中南研究院， 在航空发

动机叶片铸造、母合金熔炼、粉末冶金

制粉等方面已具备产业化技术基础。

据蔡勇峰透露， 万泽股份已建成

中试生产基地， 预计

6

月将有第一批

精密铸造叶片问世， 整个项目具备了

产业化的实践基础。 随着量产爬坡的

推进，良品率也会逐步接近国际水平。

根据规划， 高温合金项目将以万

泽中南研究院为先进高温合金材料及

构件研发平台； 以万泽精密铸造为产

业主体开展实施项目产业化。 项目预

计投资

20

亿元，目前投入了

2

亿元。

万泽股份还表示， 公司出售地产

业务是为了向高温合金项目提供资

金，但考虑到未来两年净利稳定性，公

司仍控制着部分盈利能力较强的地产

业务。万泽置地是汕头三旧改造项目的

实施主体，有望实现较好的盈利回报。

拟10转18股

新联电子送转预案遭问询

证券时报记者 岳薇

新联电子 （

002546

）

3

月

1

日午间公

告， 公司实际控制人、 董事长胡敏提议的

10

转

18

并派现

3

元（含税）的高送转预案

日前受到了深交所的关注。

据新联电子

2

月

23

日披露利润分配

预案，公司拟向全体股东每

10

股派送现金

红利

3

元（含税），合计派发现金红利

7560

万元；同时以资本公积转增股本，每

10

股

转增

18

股，共计转增

4.54

亿股，转增后公

司总股本将增加至

7.06

亿股。

另据披露，

1

月

22

日， 公司非公开发

行股票申请获得证监会核准批文， 公司预

计未来五个月内将完成非公开发行。

公司还表示， 在利润分配预案披露前

后

6

个月内不存在限售股已解禁或限售期

即将届满的情形，同时，控股股东南京新联

创业园管理有限公司、 实际控制人胡敏以

及持有股份的高管等一并承诺，自

2016

年

1

月

15

日起一年内不减持其直接持有或

通过资管计划间接持有的公司股票。

即使这样，新联电子的“豪转”方案还

是收到了深交所的关注函。 深交所要求新

联电子结合公司所处行业特点、发展阶段、

经营模式、 盈利水平、 未来发展战略等因

素， 补充披露公司推出上述利润分配预案

的具体理由、合理性，利润分配预案与公司

业绩匹配的具体理由； 以及上述利润分配

预案是否经过财务测算， 是否超过可分配

范围。深交所还关注公司在过去

12

个月内

是否使用过募集资金补充流动资金， 以及

在未来

12

个月内是否计划使用募集资金

补充流动资金。

2015

年公司实现营业收入

7.77

亿元，

同比增长

33.88%

；实现归属于上市公司股

东的净利润

1.56

亿元， 同比增长

1.96%

；

扣除非经常性损益的净利润

1.47

亿元，同

比增长

15.3%

。新联电子因此表示，公司经

营情况良好，盈利能力保持稳定，利润分配

预案与公司业绩预期相匹配。

据财务审计， 截至

2015

年

12

月

31

日，母公司可供分配的利润为

4.4

亿元，根

据公司的

2015

年度利润分配预案，分红款

项预计为

7560

万元，公司表示，未超出可

供分配的利润范围。

余胜良/摄 官兵/制图

劲拓股份董事长吴限回答投资者提问。

豫能控股调整重组方案 或对上市公司更有利

停牌已超过一个月的豫能控股

（001896）于昨日晚间发布了调整后

的重组方案，并于近日复牌。 重组报

告书较公司去年11月首次披露的发

行股份及支付现金购买资产并募集

配套资金的重组预案进行了调整 。

依据公告， 本次调整的主要内容包

括以下几个方面： 一是将本次重组

注入资产的评估方式由收益法变更

为成本法， 交易标的资产的估值和

交易价格由原方案的50亿元下调为

37.8亿元； 二是发行价格由原来的

11.65元/股下调到9.46元/股， 与此

同时， 预计发行总股份也由原先的

4.3亿股下降到现在的 4.04亿股 ；三

是基于对公司股价被低估的判断 ，

大股东河南投资集团增加了认购比

例，认购比重由原来的50%提升到了

59%，而对社会发行的比重则由原先

的50%下降到了41%； 四是由于资产

评估方式由收益法变更为成本法，

公司按相关规定取消了盈利预测和

补偿承诺。

调低收购价格

夯实注入资产

根据新披露的重组方案， 本次豫

能重组拟收购的资产并未发生变化，

仍为鹤壁同力97.15%股权、鹤壁丰鹤

50.00%股权和华能沁北 35.00%股权

三项发电资产，但收购价格较预案发

生较大变化，资产评估价格从50亿元

降低到37.8亿元。在原重组预案中，三

项 发 电 资 产 的 评 估 增 值 分 别 为

44.09%、94.56%、95.72%。 而在调整后

的重组方案中, 三项发电资产的评估

增值分别为 57.7% 、43.36% 、23.45% 。

因此，资产还是那个资产，收购价格

的下调对豫能控股及其股东来说是

实实在在的利益让渡。

从长期来看， 因煤电联动导致的

上网电价暂时下调并不会标的资产的

资产质量和长期盈利能力产生重大影

响。 有专业人士认为，从实质上讲，由

煤电联动因素触发的对标的资产交易

价格的大幅下调对上市公司来讲应该

是有利无害的， 因为中国的煤电联动

机制早在2004年就开始存在， 今天可

以因为煤炭价格下滑而下调上网电

价， 明天也有可能因为煤炭价格上涨

而上调上网电价。

从另一个角度讲， 电价下调也不

必然会导致发电企业的当前业绩下

滑。 对于发电企业来说，上网电价下

调的部分负面影响可向上游煤炭产

业传导，实际影响并不如表面看上去

那么大。 例如， 河南省发改委2013、

2014年、2015年连续三年均下调了上

网电价但根据豫能控股公开数据，其

毛利率却呈现出逐年上升态势，2013

年、2014年及2015年1~9月份毛利率分

别为21.29%、26.88%、36.42%，其经营

业绩非降反增。 毫无疑问，大股东河

南投资集团此次根据外部环境变化，

将拟重组注入的重组资产的估值由

原来的50亿元调整为 ,37.8亿元，也是

出于对上市公司中小股东负责和有

利上市公司长期发展的考虑，属于负

责任的表现。

除发改委下调电价外，2015年12

月底开始，受大盘行情持续快速下跌

的影响，豫能控股二级市场股价也大

幅下跌，股价跌幅超过30%。依据11月

份公告的重组预案规定的发行价格

调整机制，当深证成指或深证公用事

业行业指数在任一交易日前的连续

30个交易日中至少20个交易日收盘

点数相比于上市公司本次交易首次

停牌日前一交易日即2015年7月31日

收盘点数跌幅超过5%，或公司股票在

任一交易日前的连续30个交易日中

有至少20个交易日收盘价相比于本

次发行价格跌幅超过5%，上市公司有

权召开董事会对发行价格进行一次

调整。

为适应国内股票市场的新形势，

豫能控股此次将发行价格从此前的

11.65元/股下调为现在的9.46元/股，

将更有利于重组增发事项的顺利完

成。 由于拟注入标的资产交易价格和

增发价格都有所下调，相应的发行总

股份也由原来的4.3亿股调整为4.04

亿股。 在注入资产不变的情况下，发

行股份的减少有助于提高发行后的

每股收益。

大股东

调高认购比例

本次方案调整值得关注的一点

是，在全部拟发行股份中，向大股东

河南投资集团定向发行股份的比例

由原方案的的 50%增加到了现在的

59%，而向不超过10名的特定投资者

（包括证券投资基金管理公司、证券

公司、信托投资公司等）募集配套资

金发行股份的比重则从原方案的

50%降低到41%。

有证券分析人士认为， 河南投资

集团作为豫能控股的控股股东，对无

论是对上市公司还是对本次拟注入

的标的资产的了解程度都远高于普

通投资者，方案调整后，大股东大幅

提高发行股份的认购比例，充分体现

了其对豫能控股本次增发价格估值

的认可，也从侧面反映了豫能控股现

有的二级市场股价可能正处在价值

投资区域。

另外，由于原方案中对拟注入的

鹤壁同力 97.15%股权 、 鹤壁丰鹤

50.00%股权和华能沁北35.00%股权

三项发电资产的估值采用的是收益

法，而根据《上市公司重组资产重组

管理办法》的要求，上市公司采用收

益法对标的资产进行评估作价的需

进行盈利预测，相关资产实际盈利

数不足评估报告中利润预测数的

情况 ，交易双方应当签订明确可行

的补偿协议。 因此， 在采用收益法

评估的前提下， 豫能控股与河南投

资集团于2015年11月2日签署了《附

条件生效的盈利补偿协议》。 但受外

部环境变化的影响， 调整后的新方

案对拟注入标的资产的估值方式由

原来的收益法变更为成本法， 因此

也无需做出业绩承诺和设置利润补

偿条款。

重组有助提升

上市公司估值

除了评估/交易价格、 股票发行

价格、 发行数量等基本重组方案条

款外， 投资者最关心的莫过于拟注

入资产的的盈利能力及其对上市公

司估值提升等方面的作用。 下面我

们再来分析一下豫能控股此次拟注

入标的盈利情况以及本次重大资产

对上市公司估值的影响。

依据方案， 豫能控股本次重大资

产重组拟注入的资产有三项，包括河

南 投 资 集 团 所 持 有 的 鹤 壁 同 力

97.15%股权、鹤壁丰鹤50.00%股权和

华能沁北35.00%股权。 其中鹤壁同力

位于豫北电网，主要职能是满足豫北

地区的用电需求并支撑豫北电网安

全稳定运行， 另外， 鹤壁同力还于

2013年取得鹤壁市老城区热电联产机

组资格，原有发电机组经改造工作后

新增了供热业务。 该公司目前的装机

容量为 60万千瓦 ，2014年全年发电

29.89亿千瓦时，上网电量27.76� 亿千

瓦时，供热板块的供热量达184,194吉

焦。 凭借稳定的发电量和当地旺盛的

用电需求，鹤壁同力2013年、2014年和

2015年1~9月的营业收入分别为10.96

亿元、10.32亿元和6.1亿元，实现的净

利润分别为1.22亿元、2.08亿元和1.44

亿元。

鹤壁丰鹤电厂同样位于河南省豫

北地区，紧邻华北和华中电网，对电

力输送有重要支撑作用，同时，当地

煤炭、水利资源丰富、交通运输便利，

具有较强的成本优势。 值得一提的

是， 鹤壁丰鹤火电项目采用的 2×

600MW国产超临界燃煤发电机组，技

术先进且效率较高。 鹤壁丰鹤目前的

装机容量为120万千瓦，2014年全年发

电58.07亿千瓦时，上网电量54.93� 亿

千瓦时。该电厂2013年、2014年和2015

年 1~9月的营业收入分别为 20.98亿

元、23.9亿元和12.14亿元， 实现的净

利润分别为3.4亿元、3.36亿元和2.92

亿元。

华能沁北电厂位于河南省济源市

境内， 紧靠晋东南和晋南煤炭基地，

煤炭资源极为丰富， 由于地处华中、

华北、西北电网的交汇处，该电厂对

提高供电质量，支撑全国联网，实现

区内资源优化配置具有重要作用。 同

时华能沁北电厂被列为二十一世纪

燃煤优化设计示范电站，工程设计水

准与国际水平看齐，其效果将对我国

今后燃煤电站设计起到示范作用。 目

前华能沁北拥有4台60万千瓦火力发

电机组及2台100万千瓦火力发电机

组， 总装机容量达到440万千瓦，2014

年全年发电203.66亿千瓦时， 上网电

量193.50亿千瓦时。 华能沁北2013年、

2014年和2015年1~9月的营业收入分

别为77.4亿元、72亿元和45.12亿元，

实现的净利润分别为9.3亿元、11.52

亿元和9.8亿元。

从上面的数据不难看出， 本次重

组拟注入到豫能控股的资产都具有

极强的盈利能力，重组完成后将有望

迅速增强上市公司的盈利能力，并在

此基础上大幅降低公司二级市场股

票的市盈率， 提升投资价值。 以2014

年为例，上述三项拟注入资产实现的

净利润合计为16.96亿元，其中归属于

上市公司股东的权益净利润为7.73亿

元 （2.08 ×97.15% +3.36 ×50% +11.

52×35%）， 远高于豫能控股2014年

3.7亿元的实际净利润，假如这些资产

在2014年之前注入， 将使上市公司的

净利润增加2倍以上。 从估值方面看，

用37.8亿元的交易价格和7.73亿元归

属于上市公司股东的权益净利润计

算的市盈率仅为4.89倍， 远低于豫能

控股目前14倍左右的市盈率水平，如

果本次重组完成，必将大幅摊低上市

公司的整体市盈率水平，使公司二级

市场股票的估值更具吸引力。

电力资产整体上市

稳步推进

依据控股股东河南投资集团的

长期发展战略， 豫能控股将作为集

体电力资产的整合平台推动旗下电

力资产的整体上市， 而此次通过重

大资产重组向豫能控股注入鹤壁同

力97.15%股权、 鹤壁丰鹤50.00%股

权和华能沁北35.00%股权三项电力

资产就是集团实现整体上市的重要

一步。

尽管1998年就登陆深交所上市，

但直至2009年之前豫能控股都只有

两台20万机组共40万千瓦机组的装

机容量，体量非常小，主要原因是大

股东河南投资集体旗下的绝大部分

电力资产都在上市公司之外。为提升

集团旗下电力资产的证券化率，河南

投资集体确定了以豫能控股为平台

逐步实现旗下电力资产整体上市的

战略。

2009年河南投资集团通过重大

资产重组方式向豫能控股注入了南

阳天益等优质电力资产， 合计注入

150万千瓦容量机组， 自此豫能控股

的装机容量达到了190万千瓦， 接近

2009年以前的5倍；2014� 年河南投资

集团电力资产整体上市再次取得重

大进展， 豫能控股推出重组方案拟

募资20.92亿用于收购集团所持有的

新乡中益、 鹤壁鹤淇两个在建火电

项目股权和项目后续建设投入，由

于新乡中益、 鹤壁鹤淇两项资产合

计装机容量为240万千瓦， 重组完成

后豫能控股可控装机由原来的 190�

万千瓦大幅提升至430万千瓦。 值得

一提的是，在2014年之前，河南投资

集团对豫能控股的持股比例高达

83.34%， 一家独大的股权结构非常

不合理， 通过2014年的重组增发，控

股股东持股比例由原来的83.34%下

降至54.49%，股权结构更加合理，更

重要的是， 此举也为集团今后以定

增等方式进一步整合和注入后续资

产打开了空间。

2015年底，豫能控股又披露了重

大资产重组预案， 拟通过定向发行

和向社会募集资金相结合的方式收

购大股东河南投资集团持有的鹤壁

同力97.15%股权、 鹤壁丰鹤50.00%

股权和华能沁北35.00%股权， 由于

此次拟注入的三项资产控股和参股

的装机容量达到620万千瓦， 重组完

成后， 豫能控股控股和参股的总装

机容量将达到1050万千瓦。豫能控股

认为，本次交易完成后，上市公司的

资产规模、 收入规模及市场占有率

将得到大幅提高， 有助于提高上市

公司的净利润、每股收益、净资产收

益率等财务指标， 有助于提高上市

公司的盈利能力。

（CIS）


